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Resume
Nous essayons d'attirer l'ensemble des politiques monetaire et budgetaire
faisant la methodologie theorique etudier par Kirsanova et al. (2005) et la
methodologie decrite par J.Reade et J.Sthen (2010) qui utilisent des methodes
de cointegration a plusieurs variables pour etudier l'interactions des politiques
monetaire et budgetaire. Kirsanova et al ont fourni la theorie sur la conception
de meilleures politiques monetaires et budgetaire, mais l'estimation des arran-
gements de politique monetaire a souert de nombreuses critiques principales,
notamment la non-stationnarite. Le modele vectoriel autoregressif cointegres
(CVAR ou VAR cointegres) est utilise dans ce papier pour estimer les regles
des politique monetaire et budgetaire et avoir un apercu sur les interactions
des politiques dans la grece. Ainsi, la sphere principale d'interaction entre ces
deux politiques, porte sur le nancement du decit budgetaire et la gestion
monetaire. En eet, elle expose la nature de la relation entre les politiques
budgetaire et monetaires et montre le ro^le que jouent les autorites monetaires
pour assurer la stabilite de la conjoncture economique sans compromettre leur
credibilite. Les preuves ne laisse pas entendre des interactions politiques fortes
dans la Grece, et soutient l'idee que la politique monetaire est plus stabilisa-
teur dans son inuence sur l'activite economique que la politique budgetaire.
Classi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1 Introduction
Au cours des dernieres annees, le debat sur les decits publics et la dette publique
ont resurgi a nouveau, principalement comme une reponse aux graves problemes dun
certain nombre de pays apportant des nances publiques en equilibre ou en excedent.
Pendant un quart de siecle de decits budgetaires importants provoquant le
doublement de la dette publique de 20% a 42% du PIB dans les pays industrialises,
la necessite d'une plus grande discipline budgetaire semble e^tre un consensus (Taylor,
1995).
Considerons la situation economique grecque dans les annees 1980 et 1990, avant
la decision d'essayer de rejoindre la zone euro. Durant cette periode, la politique
monetaire et budgetaire de la Grece laissaient beaucoup a desirer : a la fois l'ina-
tion et les taux d'intere^t atteignent 20% une forte ination qui porte generalement
atteinte la croissance economique. La Grece n'a pas fait exception, sa croissance du
PIB reel est en moyenne 0,7% du taux annuel, entre 1980 et 1994 [41].
Le budget public grec est encore dans une crise. Le ratio dette-PIB, c'est a dire
la dette publique exprimee en pourcentage du PIB est superieure a 150% tandis que
les decits budgetaires actuels depassent 10% _Compte tenu des faibles perspectives
economiques pour la periode a venir, les marches nanciers doutent que le pays puisse
resoudre le probleme nancier a temps. Pluto^t, l'insoutenabilite du developpement
a conduit les investisseurs a exiger des primes de risque enormes pour maintenir la
dette publique. Avant la crise, les marches ainsi que les decideurs ont ignore le risque
specique associe a certains pays de la zone euro.
Dans cette demarche, la matiere de reduction de decit budgetaire a fait l'objet
de plusieurs enque^tes approfondies par les economistes et les analystes politiques.
Des recherches economiques ont prouve que la reduction des decits budgetaires
fait baisser les taux d'intere^t reels, accro^tre les investissements, et augmenter la
productivite et la croissance des revenus reels. Dans ce me^me contexte, il a ete prouve
que l'augmentation des investissements est generalement moins proportionnelle que
la reduction du decit budgetaire, car la consommation et les exportations nettes
augmentent au fur et a mesure que le decit budgetaire baisse (Taylor, 1995).
De ce fait, la Banque Centrale Europeenne (BCE) et le Pacte de Stabilite et de
Croissance (PSC) ont fait l'objet de controverses recentes qui suggerent , en marge
d'une action sur la croissance potentielle, l'importance d'une coordination coherente
des deux instruments de regulation de la croissance eective ; la politique monetaire
et la politique budgetaire.
De plus, l'experience de la recente crise nanciere et economique mondiale a
conrme la necessite d'une coordination entre les politiques macro-economiques
pour repondre ecacement aux chocs economiques[16]. Ceci permet d'augmenter
la vitesse de convergence vers l'etat stationnaire et conduit l'economie plus pres de
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l'objectif prevu par rapport au resultat de la politique non cooperative. De plus,
les etudes eectuees par Tabellini, (1986) et Dahn, (1998) ont egalement demontre
la necessite d'une telle coordination, apres avoir etudie les implications budgetaires
des actions de la banque centrale et les implications monetaires des reactions du
gouvernement.
Par ailleurs, la necessite d'une coordination des politiques monetaire et budgetaire
se pose egalement dans le cas des reformes structurelles et dans la liberalisation
du secteur nancier[56]. Ces reformes ne peuvent reussir que dans le cadre d'une
politique de soutien budgetaire qui assure la stabilite macro-economique, la disci-
pline budgetaire et l'evitement de l'impo^t qui sont discriminatoires contre les acti-
vites nancieres. Celles-ci representent les conditions prealables a la reussite de la
liberalisation nanciere [6].
Dans ce contexte, notre etude se resume aux questions suivantes. Dans un
contexte de decit budgetaire et d'endettement important et dicile a
satisfaire quel est le ro^le de l'interaction des politiques monetaire et
budgetaire et quel est son eet sur la durabilite des developpements de
la dette publique et du decit budgetaire ? et quel est l'eet de cette
interaction dans le cas de la Grece ?
Cette etude se divise en quatres sections. La deuxieme decrit Les modeles theoriques
de politiques monetaire et budgetaire. la troisieme presente Une Methodologie em-
pirique et resultats de l'estimation et enn la quatrieme section decrit l'analyse des
resultats empiriques obtenus.
2 Modeles theoriques des politiques monetaire et
budgetaire
Les modeles macro-economiques theoriques des interactions des politiques monetaire
et budgetaire trouvent leur origine dans l'abondante litterature sur la politique
monetaire et budgetaire, et plus precisement dans la litterature fondee sur les regles
initiees par la litterature classique d'incoherence dynamique (voir notamment Barro
et Gordon, 1983).
Bien que l'analyse de la politique monetaire soit restee fermement favorable de-
puis la Seconde Guerre mondiale, l'analyse de la politique budgetaire a perdu la
faveur de l'optimisation keynesiennes des politiques anticycliques dans les annees
1970 dans la mesure ou une grande partie de la litterature monetaire considere in-
dierente pour la realisation de la stabilite des prix (Walsh, 2003).
Taylor (2000) donne un apercu sur l'intere^t accru dans l'elaboration de poli-
tiques dans les modeles macro-economiques au cours des vingt annees precedentes,
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decrivant ca par  la nouvelle macroeconomie normative . Cette nouvelle orienta-
tion met l'accent sur l'evaluation des dierentes regles politiques dans le contexte
d'un particulier, micro-fonde, le modele de l'economie.
Leeper (1991), entre autres, a developpe la theorie budgetaire du niveau des
prix (FTPL) 1, selon laquelle les regimes de la politique budgetaire sont optimaux
etant donne le regime de la politique monetaire. Il introduit deux points essentiels :
d'une part, la distinction entre politique active et politique passive, d'autre part, la
mise en evidence de deux organisations stables des politiques economiques (politique
budgetaire active et politique monetaire passive ou l'inverse)[33].
Leith e& Wren-Lewis (2000) ont deni un regime de politique monetaire actif
qui satisfaire le principe de Taylor. Ils ont conclu que les politiques monetaire et
budgetaire devraient e^tre soit la stabilite active ou passive.
Dixit & Lambertini (2003), etendre Barro et Gordon (1983), considerent que l'in-
teractions entre politiques dans une conguration ou l'autorite monetaire contro^le
l'ination. La source de conit est que l'autorite budgetaire vise a augmenter la pro-
duction et l'ination. L'equilibre non cooperatif de Nash possede a la fois une hausse
de l'ination et une baisse de la production. L'engagement par l'autorite monetaire
n'est pas appropriees ni susantes si la politique budgetaire est active, mais, l'en-
gagement budgetaire entendu entra^nerait un meilleur resultat.
kirsanova et al. (2005) etendent le modele de trois equations des politiques
monetaire a un modele a cinq equation des politiques monetaire et budgetaire en
ajoutant la contrainte budgetaire du gouvernement inter-temporelle. Une specication
generale des deux equations, la courbe IS et la relation ajustement-ination, com-
mune a la fois aux politiques monetaires et budgetaires serait :
yt = 
fEtyt+1
byt 1   [rt   Ett+1] + dt + pbt + "1;t; (1)
t = 
fEtt+1 + 
bt 1 + k1yt + k2yt 1 + "2;t; (2)
ou yt est l'ecart de production, t le taux d'ination, rt le taux d'intere^t no-
1. La "theorie budgetaire du niveau des prix" (FTPL) a ete principalement developpee par
Leeper (1991), Sims (1994 ; 1997 et 2001a) et Woodford (1994 ; 1995 ; 1998 et 2000) et a attire
beaucoup d'attention. Elle decrit les regles de politique budgetaire et monetaire de telle sorte que
le niveau des prix est determine par la dette publique et la seule politique budgetaire, la politique
monetaire joue au mieux un ro^le indirect. Cette theorie des arontements avec le point de vue
monetariste qui stipule que la masse monetaire constitue le principal facteur du niveau des prix et
de l'ination. De plus, de nombreux auteurs ont soutenu que les regles budgetaires sur lesquelles
s'appuie la FTPL sont mal speciees.
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minal, dt le stock de la dette publique et pbt est le solde budgetaire primaire deni
comme les recettes moins les depenses du gouvernement. Les deux dernieres variables
budgetaires sont representees en tant que fractions du PIB.
Suivant la litterature, le taux d'intere^t rt est l'instrument d'elaboration de poli-
tique monetaire, tandis que pbt est deni comme l'outil du decideur budgetaire.
Il ya un desaccord si l'instrument budgetaire doit e^tre les impo^ts ou les depenses
publiques ou la balance primaire. dans notre etude, on va utilise la balance primaire
comme instrument de la politique budgetaire.
En revanche, Kirsanova et al. (2005) tiennent les depenses publiques a e^tre l'outil,
Schmitt-Grohe et Uribe (2004) considerent l'imposition et plusieurs autres prennent
les deux a la fois, exemple Muscatelli et al, 2004. ; Gali et Perotti, 2003.
En outre, il convient de distinguer les stabilisateurs automatiques de la politique
budgetaire, les mouvements conjoncturels de l'equilibre budgetaire relative, notam-
ment, aux depenses de prestations et aux recettes d'impo^ts, a partir de sa contre-
partie discretionnaire. Si la politique budgetaire n'est pas inclue, alors  =  = 0
dans (1).
Revenant vers le modele a trois equations, si la politique budgetaire est inclue,
 6= 0 implique le rejet de l'equivalence ricardienne. L'equivalence ricardienne stipule
que les decits budgetaires du gouvernement n'aectent pas le niveau de la demande
globale ou de l'activite dans l'economie.
La contrainte budgetaire du gouvernement inter-temporelle est la suivante :
Dt = [1 + It 1]Dt 1   PBt;
dt = [1 + It 1][1  gn;t 1]dt 1   pbt;
dt  [1 + t 1]dt 1   pbt: (3)
Dans l'equation (3), les lettres majuscules se referent a des variables dans les
niveaux, les lettres minuscules sous forme de fractions du PIB, t = (I   p  
gr)t est l'augmentation ajustee du taux d'intere^t reel, gn;t est le taux de croissance
nominale du PIB, gr;t est le taux reel. Kirsanova et al. (2005) linearisent la contrainte
budgetaire inter-temporelle autour de la dette arbitrairement denie et le niveaux
du taux d'intere^t r0 et d0 :
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dt = [1 + r0]dt 1 + rt 1d0 + pbt 1 (4)
En eet, le decideur d'une politique budgetaire passive etablirait une politique
pour satisfaire l'equation (4), tandis que la FTPL montre que les gouvernements
peuvent e^tre actifs dans l'etablissement de la politique budgetaire.
Le decideur utilise son instrument an de minimiser la valeur actualisee de
la fonction de perte sociale Ws, Ou j = m, f signie la politique monetaire ou
budgetaire, et Tj represente l'outil du decideur concerne :
Lj = min
1
2
Et 1
1X
s=t
s tWs[t; yt; t 1; yt 1]: (5)
Dans ce modele l'auteur suppose qu'il ya un decalage d'une periode de mise en
oeuvre de la politique budgetaire qui reete les procedures legislatives et politiques
requises pour les modications importantes de la politique budgetaire discretionnaire,
et un decalage d'une periode d'eet de la politique monetaire, ce qui reete le
mecanisme de transmission. Kuttner (2002) doute si la politique budgetaire, compte
tenu de ces retards, pourraient parvenir a une interaction avec la politique monetaire.
La fonction de perte (5) est generalement considere comme quadratique dans la
dierence entre l'ination et la production et leurs objectifs respectifs, en prenant
les anticipations d'ination comme une donnee :
Ws = [s   s ]2 + [ys   ys]:
La politique optimale dans la discretion et les preferences quadratique avec
contraintes lineaires peut e^tre exprime par une regle lineaire qui depend de l'in-
ation et de l'ecart de production d'une maniere dictee par la mise en place du
modele economique.
La forme generale d'une regle de politique monetaire est la suivante :
rt = EEtt+1 + t + 1t 1 + EyEtyt+1 + yyt + y1yt 1 (6)
Ou la retroaction optimale des parametres j depend de la structure supposee de
l'economie (??)-(4). Une politique monetaire Active (Leith et Wren-Lewis, 2000)
serait decrite par le principe de Taylor, donc E +  + 1 > 1.
Une reponse positive serait due a un ecart de production positif, malgre l'absence
d'un objectif de sortie explicite, car la production est generalement pense pour diri-
ger l'ination (Svensson, 1999), alors Ey + y + y1 > 0.
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Pour la politique budgetaire, une regle ressemblera a :
pbt =  yyt +  t +  ddt; (7)
Ou  y > 0;   > 0et d > 0. Encore une fois les signes particuliers et les ma-
gnitudes sont represente par des coecients dans la regle de politique budgetaire ;
Kirsanova et al. (2005) constatent dans leur modele que dans la stabilite et la non-
cyclicite. Les valeurs de coecient sont plus faibles que dans la regle de politique
monetaire. Alors que les coecients dans (6) et (7) seront des fonctions explicites des
parametres des pieces constitutives du modele(1)-(5), l'estimation sur les donnees
macro-economiques ne donne qu'une vision a des equations telles que (1),(2),(4) et
les regles de politique(6) et (7).
2.1 Strategie empirique
La strategie empirique est etudiee par J.Reade et Stehen(2010), qui utilisent
des methodes de cointegration a plusieurs variables pour etudier les interactions
monetaires et budgetaires.
Ainsi, les series de donnees de la section precedente peuvent e^tre combines pour
former le vectoriel autoregressif :
Xt = 0 +1t+
KX
i=1
iXt i + ut; ut  N(0; 2): (8)
Xt est une p  T matrice de donnees, tandis que 0 est une p  p matrice des
coecients, ou p = 6 est le nombre de variables dans le systeme, et T le nombre
d'observations. La matrice 0 se refere aux termes constants dans chaque equation
du systeme VAR. Si les donnees sont non stationnaires, donc Xt  I(1), et pour
que l'equation (8) soit equilibree, elles doivent reorganise la correction de l'equilibre
sous forme :
Xt = 
Xt 1 +
K 1X
i=1
 iXt i + ut; (9)
Ou Xt 1 = (Xt 1; 1)
0,  = (;0),  =
PK
i=1i   I, et  i =  
PK
j=i+1j. Les
coecients des variables explicatives retardees et le terme constant ont ete regroupes,
an de faciliter l'expose. En outre, si Xt  I(1), puis etant donne que ut  I(0) et
Xt  I(0) alors  doit e^tre de rang reduit pour l'equation (9) pour e^tre equilibre.
Si  est de rang reduit alors il existe p r des matrices et tel que  = 0, d'ou
l'equation (9)devient :
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Xt =  ~0Xt 1 +
K 1X
K=1
 iXt k + ut; (10)
Ou ~ = (; 0)
0 et t 1 = (Xt 1; 1). Les termes ~0X

t 1 sont des vecteurs de
cointegration, les relations stationnaire entre des variables non stationnaires, ou etat
stable des relations.
Dans le contexte de la politique monetaire et budgetaire, nous travaillons a un
rang sur deux, avec un vecteur de la politique monetaire, et un vecteur de politique
budgetaire. Si la matrice  est de rang deux, ensuite 0 est de dimension 2  p et
par consequent ~0 est de 2  p + 1 y compris la constante, et nous pouvons ecrire
 ~0Xt 1 en termes des variables du systeme etudie. Dans ce qui suit, rt designe
le taux d'intere^t nominal, pbyt est le ratio solde budgetaire primaire-PIB, t est
l'ination, et est les anticipations d'ination, yt est l'ecart de production et dyt est
le ratio dette-PIB :
 ~0Xt 1 =
0BBBBBB@
11 12
21 22
31 32
41 42
51 52
61 62
1CCCCCCA

11 21 31 41 51 61 01
12 22 32 42 52 62 02

0BBBBBBBB@
rt
pbyt
t
er
ygapt
dyt
1
1CCCCCCCCA
(11)
=
0BBBBBB@
11 12
21 22
31 32
41 42
51 52
61 62
1CCCCCCA

11rt 21pbyt 31t 41
e
t 51y
gap
t 61dyt 01
12rt 22pbyt 32t 42
e
t 52y
gap
t 62dyt 02

(12)
Etant donne un rang de deux, sans aucune restriction supplementaire, des deux
relations de cointegration, ou vecteurs, dans l'equation (12) sont indiscernables les
uns des autres. Cela peut e^tre identie d'apres les auteurs, en imposant une restric-
tion sur chaque relation, a condition que la me^me restriction ne soit pas appliquee a
chaque vecteur. C'est ainsi, par exemple, la dette du gouvernement n'a pas d'impor-
tance pour la determination de la politique monetaire, et par consequent imposer
61 = 0, le premier vecteur permettant d'e^tre le vecteur de la politique monetaire.
Cela peut egalement imposer la restriction selon laquelle les anticipations d'ina-
tion ne sont pas importantes pour la politique budgetaire , et imposer 42 = 0 de
la deuxieme relation. Ces deux restrictions permettraient d'identier le systeme, et
dans ce cas d'appliquer une interpretation des regles d'elaboration des politiques
monetaire et budgetaire, comme elabore en (6) et (7).
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Les coecients  permettent egalement un apercu supplementaire dans la dyna-
mique economique qui se produit dans les donnees, car elles determineront comment
une variable s'ajuste a un vecteur particulier de cointegration, et la vitesse de cet
ajustement, le cas echeant se trouve.
Pour la regle de politique monetaire, il est prevu que les termes de reaction
d'ination respectent le principe de Taylor. Le coecient de taux d'intere^t, 11,est
normalise et de la (31 + 41=)11 = 

31 + 

41 <  1, ou ij designe un coecient
normalise. La relation de cointegration en fonction d'un terme d'erreur stationnaire,
ecm1t  ()0; 2, ce qui donne :
ecm1t = rt + 

21pbyt + 

31t + 

41
e
t + 

51y
gap
t + 

61dyt + 

01 (13)
rt =  21pbyt   31t   41et   51ygapt   61dyt   01 + ecm1t: (14)
Ainsi, lorsque le vecteur de cointegration est exprime en tant que relation en
termes de rt, les coecients sont negatifs.
Ayant presente la strategie empirique pour etudier les interactions des politiques
monetaire et budgetaire, nous allons maintenant presenter les donnees de notre tra-
vail dans la section suivante.
2.2 Choix des variables et donnees
L'illustration empirique de la methodologie presentee ci-dessus porte sur le cas de
la Grece. An d'etudier l'interaction de la politique monetaire et budgetaire, nous
avons besoin des donnees des instruments de politique monetaire tel que le taux
d'intere^t nominal, le taux d'ination, le taux d'ination anticipee, l'output gap, et
des donnees des instruments de politique budgetaire tel que le stock de la dette
publique et la balance primaire.
Nous avons retenu des donnees a frequence annuelle. Nous avons voulu collecter
les donnees a partir de la base de donnees de la Banque de la Grece. Cependant,
certaines donnees ne sont disponibles qu'a partir de 2000 tel que l'output gap .
D'autres sont disponibles des 1990. En eet, nous utilisons la base de donnees du FMI
pour collecter les donnees de l'output gap, la balance primaire (Depenses publique-
Recettes publiques) et la dette publique ; ainsi, que les donnees d'AMECO 2 pour
collecter les donnees du taux d'intere^t nominal. Quant au taux d'ination ainsi que
le taux d'ination anticipe, sont collectes a partir de la base de donnees de la Banque
de la Grece.
2. footnotesize the annual macro-economic database of the European Commission's Directorate
General for Economic and Financial Aairs (DG ECFIN).
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La valeur du taux d'intere^t determine l'ecacite de la politique economique.
lorsque le taux d'intere^t nominal est bas, la politique monetaire n'a aucun eet sur
le niveau d'activite.
Pour l'ination, nous utilisons la mesure de l'indice des prix a la consommation
(IPC) comme la mesure la plus appropriee ; d'autres candidats auraient pu e^tre le
deateur du PIB, ou les depenses personnelles de consommation (PCE).
Quant a l'activite economique, des etudes anterieures a la regle de Taylor ont
generalement pris l'ecart de production( ou l'output gap) ou d'une certaine me-
sure d'une entreprise reelle des cou^ts marginaux pour e^tre l'indicateur de l'activite
economique. Les economistes utilisent le terme d'output gap pour designer l'ecart
entre les niveaux actuel et potentiel de l'activite d'une economie. Il ya un intere^t
a long terme des economistes dans le concept de la production potentielle ou ecart
de production etant donne que ces concepts sont essentiels dans l'analyse des cycles
economiques et de politique monetaire. Nous utilisons la mesure d'ecart de produc-
tion du FMI.
Les mesures de la dette publique sont facilement disponibles et accordent a la
variable theorique pour la dette brute.
Concernant la balance primaire, elle est exprimee selon l'equation suivante :
PBt = Tt  Gt: (15)
An d'isoler les stabilisateurs automatiques de la politique discretionnaire, nous
considerons aussi les variations conjoncturelles de la balance primaire. A partir de la
gure 3.13 les variations conjoncturelles de la balance, apparaissent encore comme
tres cycliques, ce qui suggere soit que l'ajustement est insusant, soit que la politique
budgetaire discretionnaire est egalement tres cyclique.
La soutenabilite de la dette est une question importante pour la politique budgetaire,
l'orientation de la politique budgetaire est soutenable si elle satisfera la contrainte
budgetaire du gouvernement intertemporelle. Compte tenu de la contrainte budgetaire
du gouvernement en equation(2.50), si t 1 < 0 la dette est stable, et l'equation
(2.50). Ensuite, l'esperance mathematique de dt est, en supposant que t =  :
Et[dt+n] = [1 + ]
ndt +
n 1X
i=0
[1 + ]pbt+i;
En supposant que la condition de transversalite suivante est veriee :
lim
n!1
[1 + ]ndt+n = 0
alors :
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lim
n!1
Et[dt+n] =
n 1X
i=0
[1 + ]pbt+i: (16)
Ainsi, la dette et le solde primaire auront le me^me ordre d'integration, a condi-
tion que  6= 0. Si, ensuite, le solde primaire est non stationnaire, de plus la dette,
et d'apres l'equation(16) les deux variables doivent e^tre cointegrees.
En revanche, sous l'hypothese :  n'est pas constante dans le temps, la solution
la plus avance de l'equation (2.50) est :
dt = Et
"
nY
i=1
[1 + t+i]
 1dt+n
#
  Et
"
nX
i=1
iY
j=1
[1 + t+j]
 1pbt+i
#
:
Avec la condition de transversalite dans dt+n, la solvabilite budgetaire necessite :
dt =  Et
" 1X
i=1
iY
j=1
[1 + t+j]
 1pbt+i
#
(17)
D'ou l'existence d'un vecteur de cointegration entre la dette, le solde primaire,
et d'autres variables impliquerait la viabilite budgetaire.
3 Methodologie empirique et resultats de l'esti-
mation
3.1 Evolution des principales variables
Au sein de cette section nous allons presenter l'evolution des principales variables
economiques durant la periode de notre etude de 1982 a 2012. An de decrire le cycle
economique de la Grece, nous allons avoir recours a la description de donnees prin-
cipales telles que la dette publique, la balance primaire, le taux d'intere^t nominal,
le taux d'ination et l'output gap.
1. Le decit budgetaire (pb)
On remarque l'evolution du decit budgetaire entre 1982 et 1990, ce qui ex-
plique l'augmentation des depenses publiques par rapport aux recettes pu-
bliques. Ensuite, il a enregistre une diminution legere de 1990 au 1993. Puis,
le decit budgetaire recommence a diminuer durant la periode de 1994 a 1999,
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Figure 1 { Evolution des dierents variables economiques de la Grece entre 1982-
2012
Source : Nos propres observations.
et depuis il a augmente progressivement jusqu'a 2009, ce qui explique la dimi-
nution des recettes publiques, qui est expliquee par la diminution de la part
des services dans les exportations totales par environ 4 points de pourcentage
de 2008 a 2009, au cours de la recente crise mondiale. A partir de 2009, on
remarque une diminution graduelle lente.
2. Le taux d'intere^t nominal (r)
Le taux d'intere^t nominal est egal au taux d'intere^t reel plus le taux d'ination(rt =
it + t). L'allure du taux d'intere^t nominal a court terme pour la Grece se ca-
racterise par cinq periodes : 1982/89, 1989/96, 1996/07, 2007/10 et 2007/12.
Durant la periode 1982-1989, le taux d'intere^t nominal augmente puis diminue
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legerement, il passe de 16.5% a environ 20% puis il diminue pour atteindre
environ 15% en 1988. A partir du debut de 1989 jusqu'a 1996, il remonte a un
niveau de 24.5% . La hausse du taux d'intere^t a pour objectif de contrecarrer
des pressions inationnistes qui ont eu lieu a cette periode. Dans la periode
suivante (1996-2007), le taux d'intere^t nominal diminue d'une facon drama-
tique, il passe de 24.5% a environ 2% . Ainsi de 2007 jusqu'a 2010 il augmente
legerement pour atteindre environ 4.5% . En n il diminue suite a l'eet de la
crise, il commence a chuter et atteint un niveau faible de l'ordre de 1% en 2012.
3. La dette publique (D)
On remarque que la dette publique evolue d'une annee a une autre.
Cependant a partir de 1982 jusqu'a 1993 on constate un evolution moyenne.
Ainsi, des 1993 la dette publique augmente progressivement et admet une al-
lure stable entre 1994 et 2007. Ensuite, a partir de 2008, on remarque une
evolution rapide du^e a la crise nanciere au cours de cette periode.
4. L'output gap (Yp)
L'ecart de production correspond a la dierence en pourcentage entre le
PIB [produit interieur brut] eectif et le PIB potentiel, ce dernier etant
deni comme le niveau soutenable (non-inationniste) maximal de production
que permet d'obtenir le stock existant de main-d'oeuvre et de capital dans
l'economie, a l'aide des technologie actuelles. Ainsi, d'apres la gure (g. 3.12)
on remarque trois etape d'evolution durant la periode 1982-2012. Alors, entre
1984 et 1992 on constate une evolution de 40% ce qui explique une augmenta-
tion du PIB eectif par rapport au PIB potentiel. Ensuite, on remarque une
evolution graduelle lente de 1992 jusqu'au la premiere moitie de 2008 ce qui
traduit un ecart de production stable. Enn, une evolution rapide et remar-
quable a partir de la deuxieme moitie de 2008 jusqu'au 2012.
3.2 Etude de la stationnarite des variables
Nous etudions dans cette partie la stationnarite des variables. Nous appliquons
trois types de tests. D'abord, nous employons le test de Dickey-Fuler Augmente
(ADF), puis le test de Phillips et Perron (PP), qui permet de tenir compte de
l'heteroscedasticite et de l'autocorrelation. Ces deux tests sont bases sur l'hypothese
nulle : le processus est non stationnaire. Nous conrmons nos resultats par un
troisieme test de Kwiatkowski, Phillips, Shmidt et Shin (KPSS). Ce dernier test,
contrairement aux deux premiers, est base sur l'hypothese nulle de stationnarite des
series. Les tableaux 1, 2 et 3 presentent les resultats des trois tests de racine unitaire
respectifs, cites ci-dessus. Ces tests sont eectues par le logiciel E-Views 6. Dans ce
qui suit, nous allons presenter les dierents resultats de ces tests.
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Variables Statistiques tc avec T + C Conclusion
dt 0:093452 Non Stationnaire I(2)
d(dt; 1) 0:148337 Non Stationnaire I(2)
d(dt; 2) 0:141405 Stationnaire I(0)
pbt 0:098943 Non Stationnaire I(1)
d(pbt; 1) 0:101512 Stationnaire I(0)
t 0:142920 Non Stationnaire I(2)
d(t; 1) 0:107261 Non Stationnaire I(2)
d(t; 2) 0:073976 Stationnaire I(0)
at 0:122689 Non Stationnaire I(2)
d(at ; 1) 0:115354 Non Stationnaire I(2)
d(at ; 2) 0.090115 Stationnaire I(0)
yt 0:072686 Non Stationnaire I(2)
d(yt; 1) 0:095200 Non Stationnaire I(2)
d(yt; 2) 0:308389 Stationnaire I(0)
rt 0:139705 Non Stationnaire I(1)
d(rt; 1) 0:087871 Stationnaire I(0)
Table 1 { Resultats de test KPSS de stationnarite
Source : Nos propres observations.
Avant d'interpreter les resultats, il convient d'indiquer les abreviations utilisees
dans le tableau.
{ dt : dette publique
{ d(dt; 1) : dierence premiere de la dette publique
{ d(dt; 2) : dierence deuxieme de la dette publique
{ pbt : balance primaire
{ d(pbt; 1) : dierence premiere de la balance primaire
{ t : taux d'ination
{ d(t; 1) : dierence premiere du taux d'ination
{ d(t; 2) : dierence deuxieme du taux d'ination
{ at : taux d'ination anticipe
{ d(at ; 1) : dierence premiere du taux d'ination anticipe
{ d(at ; 2) : dierence deuxieme du taux d'ination anticipe
{ yt : l'output gap
{ d(yt; 1) : dierence premiere de l'output gap
{ d(yt; 2) : dierence deuxieme de la dette publique
{ rt : taux d'intere^t nominal
{ d(rt; 1) : dierence premiere du taux d'intere^t nominal
L'etude de la stationnarite des variables et des eventuelles relations de cointegration
est une etape indispensable dans la mesure ou elle conditionne la dynamique du
systeme en fonction du degre de persistance.
Selon les resultats de ces trois tests (Les resultats pour chaque variable sont
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Table 3 { Resultats du test de Phillips et Perron (PP) de stationnarite des series
Source : Nos propres observations.
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Table 4 { Resultats du test de Phillips et Perron (PP) de stationnarite des series
Source : Nos propres observations.
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Table 5 { Resultats du test de Phillips et Perron (PP) de stationnarite des series
Source : Nos propres observations.
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Table 6 { Resultats du test de Phillips et Perron (PP) de stationnarite des series
Source : Nos propres observations.
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Table 7 { Resultats du test de Phillips et Perron (PP) de stationnarite des series
Source : Nos propres observations.
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Table 8 { Resultats du test de Phillips et Perron (PP) de stationnarite des series
Source : Nos propres observations.
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Table 9 { Resultats du test de Phillips et Perron (PP) de stationnarite des series
Source : Nos propres observations.
22
synthetises en annexe A), nous pouvons conclure que les series suivantes : la dette
publique, le taux d'ination, l'ination anticipee, la balance primaire, l'output gap
et le taux d'intere^t nominal sont non-stationnaires.
Le caractere non-stationnaire des series utilisees invite a rechercher la presence
d'une ou plusieurs combinaisons lineaires stationnaires entre ces variables.
En eet, l'etude des series en dierence premiere pour la balance primaire et le
taux d'intere^t nominal, ainsi, la dierence deuxieme pour le reste des variables(annexe
A), permet de s'assurer du caractere stationnaire des series dierenciees.
Cependant, les trois tests retiennent l'integration d'ordre 1 des series suivantes :
la balance primaire, le taux d'intere^t nominal et ainsi, l'integration d'ordre 2 de la
dette publique, le taux d'ination, le taux d'ination anticipee et l'output gap. Ce
qui implique l'existence de cointegration entre les dierentes variables.
3.3 Estimations
Nous passons maintenant aux resultats de l'estimation du modele VAR cointegres
tel que decrit dans la section precedente.
3.3.1 Test de cointegration
Le terme cointegration a ete introduit par Granger en 1981. Le test de cointegration
permet de verier les relations d'equilibre a long terme qui existent entre les variables
dt, pbt, rt, t, 
a
t et yt. La presence d'une relation d'equilibre entre ces variables est
testee formellement a l'aide de procedures statistiques, dont les plus utilisees sont
celles d'Engle et Granger (1987) et de Johansen (1988, 1991).
En eectuant les tests de stationnarite de Dickey-Fuller, les tests de KPSS et
les tests de Phillips-perron (PP) nous avons obtenu les resultats resumes dans le
tableau ci-dessous.
Variables dt t 
a
t 
a
t
Ordre I(2) I(2) I(2) I(2)
Table 10 { Ordre d'integration des variables du modele
Source : Nos propres observations.
Et,
D'apres le premier tableau nous constatons que toutes les variables ont le me^me
ordre d'integration : I(2), de plus le deuxieme tableau : I(1), ce qui justie l'utilisation
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Variables rt pbt
Ordre I(1) I(1)
Table 11 { Ordre d'integration des variables du modele
Source : Nos propres observations.
du test de cointegration d'Engle et Granger. En eet, une condition necessaire d'utili-
sation de ce test est que toutes les variables doivent e^tre du me^me ordre d'integration.
L'analyse de l'ordre d'integration des variables justie la presence d'une relation de
long terme qui relate une tendance stochastique commune. Celle-ci sera testee par
deux approches : l'approche de d'Engle et Granger et celle de Johansen.
Test de cointegration de Engle et Granger et resultat :
Nous avons teste l'hypothese de cointegration sur le taux d'intere^t nominal et le
decit budgetaire, en premier lieu, et nous avons obtenu le resultat suivant :
Figure 2 { Estimation des moindres carres ordinaires( rtetpbt
Source : Nos propres observations.
Ainsi, ce resultat indique que le decit budgetaire dans ce modele n'est pas
signicatif R2 = 2:9% , de ce fait, le taux d'intere^t nominal et le decit budgetaire
ne sont pas cointegrees.
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L'hypothese de cointegration sera testee, en deuxieme lieu, sur les variables dt,
t, 
a
t et yt qui sont integrees d'ordre 2. Une combinaison lineaire de ces variables
s'ecrit :
Le vecteur  = (1; 2); 3) est appele le vecteur de cointegration. Ce test est
base sur deux etapes. La premiere est une estimation par la methode des moindres
carres ordinaires du modele de long terme. La deuxieme est untest ADF sur le residu
"t.
1. Etape 1 : Estimation par la methode des moindres carres ordinaires du modele
de long terme
Le modele est globalement signicatif R2 = 89:6% . Les coecients des va-
riables de l'output gap, du taux d'ination et du taux d'ination anticipe sont
signicatifs (t-statistic > a 1:96) et (prob: < 0:005) . Ainsi, la dette publique,
l'output gap, l'ination et l'ination anticipee sont cointegrees.
Figure 3 { Estimation des moindres carres ordinaires
Source : Nos propres observations.
Le modele est globalement signicatif (R2 = 89% ). Les coecients des va-
riables de l'ecart de production, de l'ination et de l'ination anticipee sont
signicatifs (t-statistic > a 1.96). Ce resultat revele que les variations de l'out-
put gap, l'ination et l'ination anticipee sont liees a des facteurs endogenes.
La bonne qualite statistique du modele (R2 eleve et coecients signicatifs)
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est due au fait que les series sont non stationnaires (puisque cointegrees) 3.
2. Etape 2 : Test ADF sur le residu et resultat
La valeur estimee de la statistique ADF ( 5:149218) est inferieure a la valeur
critique ( 3:612199) au seuil de 5% l'hypothese de stationnarite du residu ut
est acceptee. Nous en deduisons qu'il existe une relation d'equilibre a long
terme entre l'output gap, le taux d'ination et le taux d'intere^t nominal,
le decit budgetaire, la dette et le taux d'ination anticipee. Ces variables
generent des processus de type DS (Dierency Stationnary) qui impliquent
qu'un choc a un instant donne se repercute a l'inni sur les valeurs futures des
series ; l'eet des chocs est donc permanent.
Figure 4 { ADF sur le residu
Source : Nos propres observations.
La stationnarite du residu ut issu de cette regression demeure la principale condi-
tion pour que la relation de cointegration soit acceptee. Elle sera testee a l'aide du
test de Dickey-Fuller Augmente sous les hypotheses suivantes :
{ H0 : Racine Unitaire sur le residu ut(Non Cointegration)
{ H1 : Non Racine Unitaire sur le residu ut (Cointegration)
Nous constatons que l'hypothese de stationnarite du residu est acceptee. En
deduisons qu'il existe une relation d'equilibre a long terme entre la dette publique,
l'output gap, le taux d'ination et le taux d'ination anticipee.
Test de cointegration de Johansen et resultat :
3. Regis Bourbonnais,  Econometrie , 6eme edition, Dunod, Paris, 2005, p. 279.
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Johansen (1991, 1995) a propose une approche multivariee fondee sur la methode
du maximum de vraisemblance. Elle sert a verier la cointegration des series dt, pbt,
rt, t, 
a
t et yt par un test de rang de cointegration.
Le test d'hypothese est le suivant :
{ H0 : Non cointegration (rang de cointegration vaut zero)
{ H1 : Cointegration (rang de cointegration superieur ou egal a 1)
S-T : Trace statistic ( statistique de trace)
CV : Critical value (Valeur critique)
L'hypothese nulle est rejetee si S-T est superieur a CV. Elle est acceptee dans le
cas contraire.
Les resultats des tests de cointegration se resume dans les tableaus suivants :
Series Statistique de trace Valeur critique (0.05) Probabilite Conclusion
None 262:5143 47:85613 0:0001 Rejete H0
At most 1 55:52078 29:79707 0:0000 Rejete H0
At most 2 15:91870 15:49471 0:0432 Rejete H0
At most 3 1:309336 3:841466 0:2525 Rejete H0
Table 12 { Resultats de test de cointegration de johansen : test de trace
Source : Nos propres observations.
D'apres le tableau precedent(3.12), nous constatons que les quatres variables
sont cointegrees, d'ou elles ont une relation de cointegration a long terme. De ce
fait, l'hypothese nulle d'absence de cointegration est rejetee du fait que le test de la
trace indique trois equations de cointegration. Par ailleurs, l'existence de relation de
cointegration justie l'adoption d'un modele a correction d'erreur (Engle et Granger
(1987)).
Series Statistique de trace Valeur critique (0.05) Probabilite Conclusion
None 9:030021 15:49471 0:3626 Accepte H0
At most 1 0:014173 3:841466 0:9051 Accepte H0
Table 13 { Resultats de test de cointegration de johansen : test de trace
Source : Nos propres observations.
En revanche, dans le deuxieme tableau nous avons constate l'absence de relation
de cointegration, selon le test de trace. De ce fait, le taux d'intere^t nominal et la
balance primaire ne sont pas cointegres et n'ont aucune relation a long terme.
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3.3.2 Modele a correction d'erreur et resultat
L'existence de relation de cointegration justie l'adoption d'un modele a correc-
tion d'erreur (Engle et Granger (1987).
L'utilisation du modele a correction d'erreur permet de ressortir la relation
commune de cointegration (la tendance commune) et d'en deduire les interactions
entre les variables. Nous nous proposons d'estimer le modele a correction d'erreur
conformement a la representation du modele de Hendry 4.
Figure 5 { Estimation MCO du modele ECM
Source : Nos propres observations.
3.3.3 Test de causalite au sens de Granger et resultat
Granger a introduit le concept de non causalite en 1969 dans le but de rendre
optimale la prevision realisee au niveau des variables. Le test de causalite se donne
4. Les modeles a correction d'erreur ont ete introduits par Hendry au debut des annees 80. Il
sont le merite de faire ressortir les dynamiques de court et de long terme des variables.
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comme objectif d'evaluer l'ordre temporel et la capacite de prevision des variables.
Ainsi, il permet de formaliser au plan statistique les relations economiques entre les
variables de politiques monetaire et budgetaire pour des raisons evidentes de poli-
tique economique mais d'etudier egalement les variables qui seraient susceptibles de
prevoir l'evolution des variables de politiques monetaire et budgetaire et de l'ina-
tion. L'analyse de la causalite mettra enexergue les interactions entre les variables
des politiques monetaire et budgetaire. Ainsi, elle permet egalement d'avoir  une
information sur les liaisons temporelles entre les variables .
La relation entre la dette et les instruments de la politique monetaire sera ana-
lysee a partir du test de causalite de Granger (1969). Le test de causalite de Granger
consistera a etudier la relation entre la dette et les dierentes variables de la poli-
tique budgetaire. Si les coecients des valeurs de la dette, sont signicatifs, alors
l'ination et l'output gap est une  cause  de la dette.
Les hypotheses du test de causalite se presentent comme suit :
Prob. est la probabilite critique (probabilite d'acceptation). L'hypothese nulle
(non causalite) est acceptee des que prob est superieure a 5% .
Figure 6 { Test de causalite au sens de Granger
Source : Nos propres observations.
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Le tableau ci-dessus revele d'une part, une causalite bi-directionnelle entre les
couples de variables (l'ecart de production et le taux d'ination), (le taux d'ina-
tion et la dette), (le taux d'ination anticipe et la dette) et (l'ecart de production
et la dette). Cette presence de causalite bi-directionnelle denote que les variables
s'inuencent mutuellement en termes de capacite de prevision. D'autre part, une
causalite uni-directionnelle entre le couple de variables (l'ecart de production cause
la dette au sens de Granger).
3.4 Resultats de l'estimation
Ainsi, apres avoir choisi un rang de deux, nous pouvons proceder a estimer un
modele VAR cointegres, et de l'identier. Nous imposons les deux restrictions men-
tionnees ci-dessus pour identier le systeme, a savoir que les anticipations d'ination
n'entre pas dans la regle de politique budgetaire, et que la dette n'entre pas dans
la regle de politique monetaire. Une fois que ces restrictions sont imposees et le
systeme soit identie, les erreurs standard peuvent e^tre calcules et la signication
d'autres variables est evaluees. A ce stade, le taux d'intere^t dans la regle de politique
budgetaire, et le solde primaire dans la regle de politique monetaire sont insigniants
et sont donc omis, en excluant une forme directe d'interaction des politiques.
Les premieres conclusions indiquent que toute autre strategie possible d'identi-
cation entra^nerait les me^mes vecteurs de cointegration denitifs donc celles-ci est
inutile d'examiner tous : Restreindre pbt a zero au lieu de dt dans la regle monetaire
et, rt au lieu de 
at dans la regle budgetaire.
Ainsi, les dierents variables sont non-stationnaire et elles ont une integration
d'ordre 1 pour le decit budgetaire et le taux d'intere^t nominal, ce qui explique l'ab-
sence de cointegration ; ensuite une integration d'ordre 2 pour le reste des variables,
ce qui explique, en fait, l'existence de trois equations de cointegration.
Enn, d'apres les resultats trouvees on peut conclure que la politique monetaire
et budgetaire ne sont pas complementaire et s'orientent dans un sens oppose, ainsi,
l'avantage d'employer des methodes de cointegration est que chaque domaine de la
politique devra avoir son propre chemin d'etat stationnaire, qui devrait e^tre ungo-
vernable dans les donnees, et les reponses des instruments politiques et les variables
cibles peuvent e^tre etablie egalement en utilisant l'approche VAR cointegres.
4 Conclusion
Nous essayons d'elaborer une strategie monetaire et budgetaire faisant la theorie
et la methodologie VAR cointegres econometrique. Kirsanova a al ont fourni la
theorie sur la conception de meilleures politiques monetaires et budgetaires, mais
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l'estimation des arrangements de politique monetaire a souert de nombreuses cri-
tiques. Les previsions trouvees dans la litterature trouve un soutien partiel, et les
donnees de l'enque^te est egalement utilise pour aider a faire la lumiere sur les formes
possibles de la formation des anticipations. La preuve ne suggere pas d'interactions
des politiques solides, et appuie l'idee que la politique monetaire est plus stabili-
sateur dans son inuence sur l'activite economique que ce qui est de la politique
budgetaire.
Au sein de ce travail, nous avons mene une etude theorique et empirique d'inter-
action entre la politique monetaire et la politique budgetaire. Nos resultats montrent
qu'il n'existe pas d'interaction forte entre la politique monetaire et la politique
budgetaire.
L'analyse de la cointegration permet d'identier la relation entre plusieurs va-
riables. Ainsi, l'analyse de la cointegration permet d'identier clairement la relation
veritable entre deux ou plusieurs variables en recherchant l'existence d'un vecteur
de cointegration et en eliminant son eet, le cas echeant.
La preuve ne suggere pas de politique d'interactions fortes, et prend en charge
l'idee que la politique monetaire est plus stabilisateur dans son inuence sur l'acti-
vite economique que la politique budgetaire dans le cas de la Grece.
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